Under mina fem decennier som
nationalekonom har behoven av investeringar
aldrig varit storre

Dagens Nyheter den 22 oktober 2024

Under det senaste aret har det forts en intensiv offentlig debatt om att slopa dverskottsmalet fér de
offentliga finanserna for att staten ska kunna lana till mer investeringar och underhall. Samtidigt har
fragan utretts av en parlamentarisk kommitté. Den har dnnu inte publicerat sitt betdnkande men
redovisade haromdagen i fortid sina slutsatser.

Dagens 6verskottsmal innebar att den offentliga sektorn ska ha ett dverskott i sitt finansiella
sparande, skillnaden mellan intdkter och utgifter, pa 1/3 procent av bnp 6ver en konjunkturcykel.
Dessutom finns ett skuldankare, ett implicit mal for den offentliga sektorns skuld, pa 35 procent av
bnp. Kommittén foreslar att 6verskottsmalet fran och med 2027 ersatts av ett balansmal, alltsa att
intdkter och utgifter ska ga jamnt upp, samtidigt som skuldankaret forblir oférandrat. Det frigor runt
25 miljarder kronor per ar till hdgre investeringar.

Kommitténs forslag kan 16sa ett potentiellt problem i dagens ramverk: att éverskottsmal och
skuldankare kanske inte ar férenliga med varandra. Mina berakningar for Langtidsutredningen tyder
pa att ett finansiellt sparande enligt 6verskottsmalet pa sikt leder till en skuld under 30 procent av
BNP. (I slutet av 2024 vantas skulden vara 33 procent av BNP.) Med ett balansmal hamnar den
langsiktiga skuldkvoten troligen bara lite 6ver ankarets 35 procent.

En brist i forslaget ar att det saknas garantier for att det 6kade budgetutrymmet verkligen anvands
till samhéllsekonomiskt Ibnsamma okningar av utgifterna for investeringar och underhall. Det kravs
ett tydligt politiskt atagande om detta — och kontrollmekanismer, till exempel 6vervakning av
Finanspolitiska radet, for att intentionerna ska foljas.

Men det allvarligaste ar att ett balansmal ger otillrackligt utrymme for de stora satsningar som
behovs: pa klimatomstallning och energisystem, transportinfrastruktur, kommunala VA-system,
kriminalvardsanstalter, forsvarsmateriel och civilforsvar. Vi kan foérstas inte vara helt sidkra pa att det
ar just under de ndrmaste aren som investeringsbehoven kommer att vara extra stora, men jag har
under fem decennier som nationalekonom aldrig upplevt starkare skl for hoga offentliga
investeringar.

Min slutsats ar att ett balansmal ar alltfor raddhagset. Jag — liksom Langtidsutredningen — har i stéllet
forordat ett underskottsmal pa 0,5 procent av BNP. Med ett permanent sadant mal kan skulden
enligt min analys pa sikt antas stiga till cirka 50 procent av BNP.

Overviganden om den offentliga skuldsittningen bor beakta tva huvudfaktorer. For det forsta maste
det finnas tillrackliga sakerhetsmarginaler ifall det uppstar en djup ekonomisk kris med hastiga
skuldékningar. Kalkyler med rimliga antaganden tyder pa att risken for att i ett sadant ldge hamna i



en ohallbar situation, om vi normalt har en skuldkvot pa 50 procent, ar liten. Det vore fortfarande en
lag skuldsattning som de flesta lander skulle avundas oss.

For det andra bor skuldsattningen inte vara sa hog att det under normala omstandigheter laggs en
stor finansiell borda pa framtida generationer. Berakningar visar att dven den risken dr mycket liten
med ett underskottsmal pa 0,5 procent av bnp.

Eftersom den parlamentariska kommittén dnnu inte publicerat sitt betdnkande gar det inte att veta
vilka analyser som ligger till grund for dess stallningstagande. Men gissningsvis ar de inte sarskilt
avancerade. Politikers vanligaste argument mot ett underskottsmal dr det amatorpsykologiska att
det da passeras ett kritstreck dar man ger sig ut pa ett sluttande plan dar underskotten successivt
kommer att 6ka. Mig veterligen finns inget forskningsstdd for det.

Jag ser tva mojliga framtida scenarier. Det ena ar att ett balansmal férhindrar 6nskvarda
investeringar. Det andra — och mer troliga scenariot — &r att regering och riksdag formellt star fast vid
ett sddant mal men i praktiken rundar det genom lanefinansiering av vissa investeringar som laggs
utanfor den ordinarie budgeten. Det skulle inte vara transparent. Det vore riskabelt darfor att om
den vagen betrads, sa finns ingen naturlig grans for hur ldangt man kan ga (ocksa ett
amatorpsykologiskt argument men nog ett starkare sadant). Det skulle ocksa innebara att en del
investeringar far en graddfil dar de inte langre prévas mot andra pa ett rattvisande satt.

Avslutningsvis ett par reflektioner om det svenska politiska beslutsfattandet: Lite karikerat fastnar
det Iatt i tva ytterligheter. Den ena ar tvara kast fran en dag till en annan: fran extrem 6ppenhet for
flyktinginvandring till mycket restriktiv politik, fran alliansfrihet till Nato-medlemskap. Den andra
ytterligheten ar alltfor senfardig anpassning till andrade omstandigheter. Det har varit tydligt i de
successiva forsvarsbesluten. Och det ar enligt min mening uppenbart fallet i fraga om det
finanspolitiska ramverket.

Alltfor manga har tagit till sig de politiskt korrekta slutsatserna om vad som ar ansvarsfull
finanspolitik, men for fa ar intresserade av analyserna bakom. Det har skapat en olycklig ovilja till
mattfulla omprovningar i nya situationer. Det ar hogst osannolikt, men vore valkommet, med en
forutsattningslos behandling av fragan om de finanspolitiska malen nar de sa smaningom ska
behandlas i riksdagen.
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